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ОСНОВІ ДИСКРИМІНАНТНОГО АНАЛІЗУ 
 
Дробишева О.О. Діагностика банкрутства машинобудівних підприємств на 
основі дискримінантного аналізу. Здійснено порівняльний аналіз вітчизняних та 
зарубіжних моделей діагностики банкрутства підприємств, досліджені можливості 
адаптації та використання зарубіжних моделей у вітчизняній практиці. Виявлені переваги 
та недоліки застосування методик багатофакторного дискримінантного аналізу. 
Досліджувані моделі апробовано на машинобудівних підприємствах, що 
характеризуються стабільним фінансовим становищем. 
Дробышева А.О. Диагностика банкротства машиностроительных 
предприятий на основе дискриминантного анализа. Проведен сравнительный анализ 
отечественных и зарубежных моделей диагностики банкротства предприятий, 
исследованы возможности адаптации та использования зарубежных моделей в 
отечественной практике. Отражены преимущества и недостатки применения методик 
многофакторного дискриминантного анализа. Исследуемые модели апробировано на 
машиностроительных предприятиях, которые характеризуются стабильным финансовым 
положением. 
Drobysheva E.O. Diagnostics of bankruptcy of machine-building enterprises on 
basis of discriminant analysis. The comparative analysis of domestic and foreign models of 
diagnostics of enterprises' bankruptcy was conducted,the opportunity of adaptation and the use 
of foreign models in domestic practice was analysed. Advantages and disadvantages of 
application of foreign methods of multifactor discriminant analysis are reflected. The 
investigated models are approved on machine-building enterprises which are characterized by 
stable financial position. 
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Постановка проблеми. За сучасних умов господарювання, питання визначення 
ймовірності банкрутства підприємств стоїть особливо гостро, оскільки значна частина 
вітчизняних підприємств перебуває у складному фінансовому становищі. Для 
попереднього визначення загрози банкрутства підприємств, вітчизняними і зарубіжними 
науковцями розроблена велика кількість різноманітних методів й прийомів, результати 
яких вказують на фінансовий стан, платоспроможність та рівень ймовірності банкрутства 
підприємств. 
Актуальним на сьогодні стає пошук найбільш точної й надійної моделі 
прогнозування ймовірності банкрутства підприємств. 
Аналіз останніх досліджень і публікацій показав, що питанню визначення 
ймовірності банкрутства підприємств приділяється значна увага з боку вітчизняних та 
зарубіжних науковців, насамперед Е. Альтмана, Р.Таффлера, Р.Ліса, У Бівера, 
Г.Спрінгейта, російських – Г.Давидової та О.Бєлікова, О.Зайцевої, Р.Сайфуліна та 
Г.Кодикова та українських – О.Терещенка, А.Матвійчука, М.Білухи, Є.Мниха, 
В.Загорського та інших. Заслуговують на увагу публікації сучасних науковців щодо 
особливостей оцінки фінансового стану та прогнозування банкрутства вітчизняних 
підприємств, що представлені в розробках – Є.М.Андрущака, Т.І. Тесленка та 
Г.В.Мамонової. Отже, як бачимо, в Україні питання оцінки банкрутства є досить 
актуальним, і сьогодні потребує більш детального дослідження методів діагностики 
ймовірності банкрутства, які б давали об’єктивну оцінку фінансового стану підприємств із 
врахуванням специфіки окремих галузей та економіки України в цілому, а також 
дозволяли проводити моніторинг фінансового стану підприємств з метою своєчасної 
розробки антикризових заходів. 
Мета статті полягає у вивченні ефективності застосування моделей діагностики 
схильності підприємств до банкрутства, з використанням інструментарію 
дискримінантного моделювання, на прикладі великих промислових підприємств 
машинобудівельної галузі ВАТ «Мотор-Січ» та ВАТ «ЗТР». 
Викладення основного матеріалу. У світовій практиці для прогнозування 
кризових явищ та банкрутства широко використовується дискримінантний аналіз (аналіз 
множинних дискримінант – Multiple-discriminant analysis, MDA), який полягає в тому, що 
за допомогою математично-статистичних методів будують функцію та розраховують 
інтегральний показник, на підставі якого можна з достатньою ймовірністю передбачити 
банкрутство суб’єкта господарювання. Даний метод ґрунтується на емпірично-
індуктивному дослідженні фінансових показників великої кількості підприємств, одні з 
яких збанкрутували, а інші успішно продовжують свою діяльність. При цьому широко 
використовуються методи економетричного моделювання [1, с.92]. 
Розрізняють однофакторний та багатофакторний дискримінантний аналіз [2, с.94-
95]. Однофакторний аналіз являє собою відособлене дослідження окремих показників (які 
є складовою певної системи показників) та класифікацію підприємств за принципом 
дихотомії. Така класифікація являє собою поділ досліджуваної сукупності підприємств на 
дві підгрупи залежно від значення обраного показника. Таким чином, до категорії 
«хворих» чи «здорових» підприємства відносять в розрізі окремих показників відповідно 
до емпірично побудованої шкали критичних значень досліджуваного показника. 
Для отримання узагальнюючого результату про якість фінансового стану 
підприємства аналізуються всі включені в спеціально підібрану систему показники у 
відповідності до їх граничних значень. Однією з найвідоміших моделей однофакторного 
дискримінантного аналізу є система показників У.Бівера. 
За системою комплексної однокрітеріальної оцінки фінансового стану 
підприємства з метою діагностики банкрутства американський економіст У.Бівер 
запропонував розрахувати наступні показники: коефіцієнт Бівера, рентабельність активів, 
коефіцієнт концентрації позикового капіталу; коефіцієнт покриття активів власним 
оборотним капіталом; коефіцієнт покриття (табл. 1). 
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Таблиця 1 
Система показників діагностики банкрутства підприємства 
за методикою У Бівера 





За 5 років до 
банкрутства 




0,4 – 0,45 0,17 -0,15 
Рентабельність 
активів  
6-8 4 -22 
Коефіцієнт 
концентрації 
позикового капіталу  
До 0,5 0,50 – 0,80 Більше 0,80 
Коефіцієнт покриття 
активів власним 
оборотним капіталом  
Більше 0,4 0,4 -0,3 0,29 – 0,06 
Коефіцієнт покриття 
 
Більше 3,2 3,2 - 2 2 - 1  
Для кожного з цих показників на основі аналізу 79 фінансово неспроможних і 
такого ж числа фінансово спроможних підприємств У.Бівер розробив шкалу граничних 
значень для американських підприємств. Нормативні значення показників розподілені на 
три групи: для стійких компаній, за 5 років до банкрутства та за 1 рік до банкрутства. 
Ознакою формування незадовільної структури балансу є таке фінансове 
становище підприємства, за якого протягом тривалого часу (1,5 – 2 роки) коефіцієнт 
Бівера не перевищує 0,17. У цьому випадку підприємство починає працювати в борг, а 
коефіцієнт забезпечення власними коштами стає меншим за 0,1. 
Таблиця 2 
Розрахунок показників У.Бівера 
Показники Підприємство 2005 2006 2007 2008 2009 
Коефіцієнт Бівера ВАТ «Мотор-Січ» 0,199 0,148 0,270 0,064 0,519 ВАТ «ЗТР» 0,117 0,315 0,239 0,191 0,421 
Рентабельність 
активів 
ВАТ «Мотор-Січ» 2,4 1,7 7,1 0,1 17,6 




ВАТ «Мотор-Січ» 0,34 0,38 0,38 0,49 0,39 




ВАТ «Мотор-Січ» 0,16 0,15 0,22 0,16 0,27 
ВАТ «ЗТР» -0,01 0,09 -0,19 -0,25 -0,01 
Коефіцієнт покриття ВАТ «Мотор-Січ» 1,59 1,50 1,72 1,43 1,98 ВАТ «ЗТР» 1,87 1,75 1,66 0,94 1,17 
Розрахунок показників У.Бівера для підприємств ВАТ «Мотор-Січ» та ВАТ «ЗТР», 
наведених в табл. 2, дозволяє зробити наступні висновки: 
1) для кожного із обраних підприємств на кінець 2009 року значення 
коефіцієнта Бівера є набагато вищим за критичне. Це свідчить про достатню частку 
власних фінансових ресурсів порівняно із залученими коштами й про те, що банкрутство 
підприємствам ВАТ «Мотор-Січ» та ВАТ «ЗТР» не загрожує. За міжнародними 
стандартами згідно визначеного критерію оцінки у 2008 році на ВАТ «Мотор-Січ» рівень 
платоспроможності оцінюється як низький, на ВАТ «ЗТР» - як середній. У Методичних 
рекомендаціях [3] критичне значення коефіцієнта Бівера визначено на рівні 0,2, у разі 
якщо цей показник нижче, то це відображає небажане скорочення частки прибутку, що 
направляється на розвиток виробництва. На підприємствах ВАТ «Мотор-Січ» та ВАТ 
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«ЗТР» у 2008 році коефіцієнт Бівера нижче граничного значення, але у 2009 році ситуація 
стабілізувалася. Це відбулося за рахунок значного збільшення чистого прибутку (741229 
тис. грн у 2009 році проти 3843 - у 2008). Отже, на кінець 2009 р. отримані результати 
свідчать про задовільну структуру балансу; 
2) рентабельність активів за 2005 - 2009 рр. зросла на ВАТ «Мотор-Січ» та 
ВАТ «ЗТР» з 2,4 % до 17,6% та з 6,4% до 24,1 % відповідно. На ВАТ «Мотор-Січ» у 2008 
році цей показник за своїм значенням є дуже малим й свідчить, що підприємство 
знаходиться за 5 років до банкрутства; 
3) значення коефіцієнта концентрації позикового капіталу протягом 
аналізованого періоду на ВАТ «Мотор-Січ» є досить стабільним та свідчить про 
фінансову стійкість підприємства; на ВАТ «ЗТР» - про імовірність банкрутства 
підприємства протягом 1-5 років;  
4) значення коефіцієнта покриття активів власним оборотним капіталом на 
ВАТ «Мотор-Січ» протягом 2005-2009 рр. є дуже малим, менше ніж 0,3, що дозволяє 
віднести підприємство до групи з імовірністю банкрутства за 1 рік; ще гірші значення 
цього показника на ВАТ «ЗТР», оскільки він має від’ємне значення протягом останніх 
трьох років, що свідчить про високу загрозу банкрутства; 
5) значення коефіцієнта покриття на обох підприємствах протягом 2005-2009 
рр. потрапляє у діапазон від 1 до 2, що дозволяє віднести їх до групи з імовірністю 
банкрутства через 1 рік. Крім того, зазначимо, що на ВАТ «ЗТР» протягом аналізованого 
періоду спостерігається зменшення цього показника, а у 2008 році він був < 1, що свідчить 
про неліквідний баланс підприємства. 
Отже, дані показники не дають остаточної відповіді про достовірність імовірності 
банкрутства підприємств в майбутньому, оскільки окремі показники свідчать про 
позитивний розвиток підприємства, а інші – про незадовільний. Тому для здійснення 
більш об’єктивного прогнозування банкрутства користуються багатофакторними 
моделями до яких відносяться: модель на основі Z-критерію Е.Альтмана (1968, США); 
модель Спрінгейта (1978); модель К.Беєрмана (1976, Німеччина); модель оцінки 
фінансового стану Романа Ліса, прогнозна модель Р.Таффлера і Тишоу (1977, 
Великобританія); універсальна дискримінантна функція, що побудована з використанням 
різних методик прогнозування. 
Багатофакторна дискримінантна функція являє собою функцію, на основі якої 
обчислюється інтегральний показник фінансового стану підприємства за допомогою 
значень багатьох незалежних змінних з урахуванням вагомості кожної з них.Оцінка 
ймовірності банкрутства досліджуваних підприємств протягом 2005-2009 рр. за 
запропонованими моделями наведено в табл. 3. Отже, при здійсненні аналізу ступеню 
загрози банкрутства з використанням зарубіжних дискримінантних моделей і методик 
оцінки фінансового стану, слід зазначити, що деякі з застосованих моделей дозволяють 
виявити існування реальної загрози банкрутства, а інші свідчать про відносну успішність 
діяльності підприємств, що аналізується. Всі зазначені моделі мають один спільний 
недолік: вони не враховують специфіки діяльності підприємства залежно від галузі. 
Незважаючи на те, що ці моделі досить дієві у закордонній практиці та мають 
високу ймовірність оцінювання рівня загроз, на нашу думку, спроби використати їх для 
українських підприємств навряд чи дадуть надійні та точні результати. Проблеми 
використання зарубіжних дискримінантних моделей в Україні, ускладнюється такими 
чинниками: моделі використовувались та визначались на основі іноземних компаній. А 
будь-яка країна має свою специфіку; критерій Z побудований в основному в минулі 
десятиріччя; за останні роки економічна ситуація змінилася в усьому світі і тому, 
абсолютно не очевидно, що повторення аналізу на більш пізніх даних залишило б 
структурний склад моделей без змін; існують розбіжності у врахуванні вагомості окремих 
показників у моделях; на формування деяких показників значно впливає інфляція; 
балансова вартість окремих активів не відповідає їх ринковій ціні [1]. 
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Таблиця 3 
Розрахункові дані показників оцінки схильності до банкрутства 
ВАТ «Мотор-Січ» та ВАТ «ЗТР» за період 2005-2009 рр. 
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Висновки. За проведеним аналізом можна стверджувати, що існують реальні 
проблеми використання методик діагностики банкрутства, запропонованих закордонними 
вченими, що пояснюється їх неузгодженістю із умовами господарювання вітчизняних 
підприємств. За відсутності єдиного підходу до діагностики банкрутства підприємств 
машинобудування доцільно використовувати різноманітний інструментарій. 
Перспективним, на наш погляд, є проведення комплексного аналізу фінансової стійкості 
окремо по кожному підприємству, що надасть можливість «сканувати» слабкі сигнали 
нестійкого стану підприємства та приймати управлінські рішення щодо його зміцнення.  
Список використаних джерел: 
1. Шморгун Н.П., Головко І.В. Фінансовий аналіз: навч. посібник. – К.: Центр навч. 
л-ри, 2006. – 528 с. 
2. Терещенко О.О. Антикризове  фінансове управління на підприємстві / 
О.О.Терещенко: Монографія. – К.: КНЕУ, 2004. – 268 с. 
3. Методичні рекомендації щодо виявлення ознак неплатоспроможності 
підприємства та ознак дій з приховування банкрутства, фіктивного банкрутства чи 
доведення до банкрутства // Додаток до наказу Міністерства економіки України від 19 
січня 2006 р. № 14. 
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Постановка проблеми. В останнє десятиріччя глобальний фінансовий ринок 
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